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 The focus of this paper is whether insider trading has important impact on the future 
return of the stock market, and how much effect this paper can predict. Based on the 
China stock market data from 2006 to 2014, this paper first uses the aggregate net 
number of insider trading to design models in different periods. But most importantly, 
this paper designs a new index named aggregate net market value of insider trading to 
construct models, forecasting the future stock return. Different from the pure 
consideration of the number of transactions, the market prices and trading 
volumes are considered in the new index, and give more market information. The 
research can forecast future return’s volatility more accurately. In the linear model, the 
research considers four different periods for the different index. It uses the insider 
trading data of past 1 month, 3 months, 6 months and 1 year to forecast the future 1 
month, 3 months, 6 months and 1 year market return. The optimal model in all the 
results is using the aggregate net market value of insider trading in past 3 months to 
predict the future market return in one year, and it can predict up to 67% the volatility 
of stock returns, the highest percentage ever reached in the past literature. For the 
model extension, firstly, the paper extend the single index model to dual index model, 
the dual model works no better than the singe index one but more complex; Secondly, 
the paper predict the small and medium-sized board and the growth enterprise board 
as the extension of the main stock market, the optimal model of the small and 
medium-sized board is using the aggregate net market value of insider trading in 
past 6 months to predict the future market return in one year, and it can predict up to 
47.9% the volatility of stock returns; the optimal model of growth enterprise board is 
using the aggregate net number of insider trading in past 12 months to predict the 
future market return in one year, and it can predict up to 37.5% the volatility of stock 
returns, both lower than the percentage of the main market. 
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息非法牟利的担忧。为提高内部人交易的透明度，上海证券交易所于 2007 年 1
月初率先要求上市公司内部人在持有的本公司股份发生变动时及时向上市公司











































































息因素，它的买入和卖出行为能影响广大投资者行为。Huddart et al. (2001) 说明
内部人交易行为的公开披露能有效地帮助投资者提取公司内部信息，加快股票价


























































































样本数据是从 2006年 1月至 2014 年 12月，由于在 2005 年股权分置改革完
成前，我国的内部人交易基本处于空白阶段，随着 2005 年《公司法》和《证券
法》的颁布，内部人交易才成为合法的交易行为，所以数据时间轴从 2006 年 1
月开始，直到最新的交易时间。由于本文数据分析是采用月数据分析，所以总共












































  最小值 最大值 中位数 均值 标准差 
变动数(股) -96000000 195400000 -10000 -217571 3751.52  
变动价格(元/股) 0.00  269.10  13.40  16.45  13.15  
 
其次，本文分析代表股票市场波动的三项指数状况。如表 2-2所示，第一项
是沪深 300 指数收益情况，收益以百分比计算，平均每月收益为 1.74，月收益
的标准差为 9.90，最高收益为 27.93，最低收益为-25.85。第二项是中小板指数
收益状况，它的变动范围在沪深 300 指数收益变动范围之内，均值比沪深 300
要稍小，变动标准差为 9.37，二者相差不大；第三项是创业板指数收益，由于



















损失的风险，如表 2-2所示，变动范围在 0.19至 0.35之间，均值和中位数相当，
变动标准差非常小，只有在中央银行调整利率时才有变化。特别是 2008 年金融




月收益（%） 最小值 最大值 中位数 均值 标准差 
沪深 300 指数 -25.85  27.93  1.62  1.74  9.90  
中小板指数 -25.44  22.16  2.67  1.26  9.37  
创业板指数 -15.25  18.77  0.76  0.87  8.53  
































人员持有本公司股份变动情况的数据，对公司 i，在月份 t，交易净次数为     ，
其表达形式为： 
             
 
                        （3-1） 
其中，N 代表单一公司在单一月份中内部人交易次数，如果买入股份，则       为
1；如果卖出股份，则       为-1。在月份 t，所有公司总交易净次数为    ，其
表达形式为： 
           
 
                       （3-2） 
其中，K 代表所有公司的数量，总交易净次数 ANT 为交易净次数 NT 的总和。
通过 R 语言处理数据，内部人总交易净次数 ANT 趋势变化如图 3-1所示。 
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